















The Effect of Corporate Governance and  
Excess Cash on Payout Policy 
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 本稿ではLa Porta, Lopez, Shleifer, and Vishny（LLSV, 2000）で提示された

































明したあと、第 4 節で分析結果の報告を行い、第 5 節が本稿のまとめである。 
 
2. 仮説の設定 
 (1) Substitute モデルと Outcome モデル 
 LLSV（2000）は、経営者と株主の利害対立が存在することを前提としたうえ

































 (2) 修正 Substitute モデルと修正 Outcome モデル 

























先行研究で報告されている（Lintner (1956)、Brav, Graham, Harvey, and 









































































表 1 ペイアウト政策とガバナンスの関係 
パネル(A) ペイアウト金額とガバナンスの関係 
 余剰資金 
 多い 少ない 
修正Substitute モデル やや負 負 
修正Outcome モデル 正 やや正 
   
パネル(B) 総還元に占める配当の割合とガバナンスの関係 
 余剰資金 
 多い 少ない 
修正Substitute モデル やや正 正 
修正Outcome モデル 負 やや負 
 
 (3) ガバナンス変数の種類および強弱の定義 
 本稿の分析で使用するコーポレート・ガバナンスに関する変数は、取締役会関
連（5 種類）、株主によるモニタリング（4 種類）、買収の脅威（1 種類）、その他




























経営者をモニタリングする動機を強く持つと考えられている（Grossman & Hart, 













































 (1) データ・サンプル 
 本稿の分析では、2009 年 3 月時点において東京証券取引所第 1 部に上場して
いる 3 月期決算の非金融企業を対象としている。また、途中で決算月の変更があ
った企業は除いている。2003 年 3 月期から 2009 年 3 月期までに存続し続けた企
業のデータを収集しているが、一部データの制約上、実際の分析期間は 2007 年
3 月期から 2009 年 3 月期までの 3 年間である。 終的なサンプル数は、全 3219
サンプルとなっている（異常値処理前）。なお、2006 年 3 月期以前のデータにつ
いては、過去 3 年分の成長率や企業リスクなどを計算する際に用いている。 
















Gompers, Ishii and Metrick（2003）で使用されたG-INDEX を参考に、日本で



















調整）が全企業の上位 33％→＋0、中位 33％→＋0.5、下位 33％→＋1（取締役人
数は ln（総資産）で標準化）。独立の社外取締役が存在すれば＋1、存在しなけれ














率が全企業の上位 33％→＋1、中位 33％→＋0.5、下位 33％→＋0（機関投資家：
外国人＋信託勘定株式＋生保特別勘定株式）。小株主持分比率が全企業の上位
33％→＋0、中位 33％→＋0.5、下位 33％→＋1（小株主：持分が 50 単元未満の















年以内なら＋1。就任が 1～4 年以内の場合、トービンのQ≧1 なら＋0.5、トービ
ンのQ＜1 なら＋0.25。就任が 4 年以上の場合、ROA（3 年平均）≧0 なら＋0.75、
ROA（3 年平均）＜0 なら＋0。過去 3 年間の無限定適正意見の回数が 3 回なら＋
1、2 回なら＋0.66、1 回なら＋0.33、0 回なら＋0。ウェブサイトの充実度（日興









































のように変化してくるのかを検証するために、GOV や BRD、MNTR などの単独




被説明変数 i,t = α＋β1・GOVi,t ＋β2・L_FCF・GOVi,t ＋β3・H_FCF・GOVi,t  
             ＋コントロール変数＋産業・年度ダミー＋ui,t                 (1) 
 



















なることも予想されている（図 3 を参照）。 
 
表 3 それぞれの仮説において予想される符号 
パネル(A) ペイアウト金額との関係 
 修正Substitute モデル 修正Outcome モデル 
GOV 負 正 
L_FCF*GOV 負 負 
H_FCF*GOV 正 正 
β1＋β2 大きく負 小さく正 
β1＋β3 小さく負 大きく正 
   
パネル(B) 総還元に占める配当の割合との関係 
 修正Substitute モデル 修正Outcome モデル 
GOV 正 負 
L_FCF*GOV 正 正 
H_FCF*GOV 負 負 
β1＋β2 大きく正 小さく負 
















 (1) 基本統計量と相関係数 
 表 4 には本稿で用いる変数の基本統計量を載せている。dA/A、CASH、ROA、
DEBT、RISKについては、平均値±3σ以上の値を異常値としてカットしている。
また、REP やTOTAL が 0 未満の企業については 0 と置き換え、DIV/TOTAL が
0 未満の企業については DIV/TOTAL＝0 と、DIV/TOTAL が 100 以上の値をと
る企業についてはDIV/TOTAL＝100 とそれぞれ置き換えている。 
 
表 4 基本統計量 
 サンプル数 平均値 中央値 標準偏差 小値 大値 
DIV 3219 1.968 1.798 1.283 0.000 14.686 
REP 3219 0.977 0.024 3.145 0.000 67.438 
TOTAL 3219 2.903 2.054 3.596 0.000 73.910 
DIV/TOTAL 3079 80.426 98.196 30.093 0.000 100.000 
GOV 3165 6.702 6.580 1.890 1.660 12.580 
BRD 3173 2.690 2.500 1.065 0.000 5.000 
MNTR 3173 2.132 2.000 0.847 0.500 4.000 
TO 3165 0.821 1.000 0.383 0.000 1.000 
OTHER 3173 1.876 1.830 0.852 0.000 4.000 
dA/A 3193 -0.618 -0.482 10.382 -42.334 45.887 
CASH 3168 12.164 10.075 8.626 0.023 45.022 
ROA 3176 5.222 4.623 4.488 -10.582 21.386 
ASSET 3219 11.766 11.525 1.433 8.054 17.299 
DEBT 3162 63.274 35.175 76.134 0.000 414.510 
RISK 3217 0.658 0.321 1.909 0.017 47.169 
TOBINQ 3200 1.049 0.972 0.339 0.255 3.233 
(注)dA/A、CASH、ROA、DEBT、RISK、TOBINQ については、平均値±3σ以上の値を異常
値としてカット。REP やTOTAL が 0 未満の企業については 0 と置き換え、DIV/TOTAL が 0
未満の企業については DIV/TOTAL＝0、DIV/TOTAL が 100 以上の値をとる企業については
DIV/TOTAL＝100 とそれぞれ置き換えている。 
 
 (2) 多変量分析 
 表 5 は、ペイアウト政策（DIV, REP, TOTAL, DIV/TOTAL）にコーポレート・
ガバナンスが与える影響を検証した表である。表 5 では G-INDEX に GOV を用
いており、列(1)～列(4)はそれぞれ被説明変数に(1)DIV、(2)REP、(3)TOTAL、
(4)DIV/TOTAL を用いた場合の分析結果である。 






















表 5 ペイアウト政策とコーポレート・ガバナンス 
 (1)DIV (2)REP (3)TOTAL (4)DIV/TOTAL 
GOV 0.007  -0.053  0.046  0.308  
 (0.610)  (-1.420)  (1.360)  (0.680)  
L_FCF*GOV 0.011  -0.043 ** -0.027  0.919 *** 
 (1.560)  (-1.940)  (-1.340)  (3.420)  
H_FCF*GOV 0.004  0.134 *** 0.113 *** -1.987 *** 
 (0.590)  (6.230)  (5.750)  (-7.550)  
ROA 0.148 *** 0.120 *** 0.246 *** 0.205  
 (29.670)  (7.510)  (16.870)  (1.040)  
ASSET 0.097 *** 0.293 *** 0.209 *** -1.008  
 (6.250)  (5.800)  (4.580)  (-1.620)  
DEBT 0.000  0.000  0.001  -0.081 *** 
 (-0.480)  (0.460)  (1.170)  (-6.710)  
RISK -0.026 *** -0.039  -0.066 ** -0.822 ** 
 (-2.600)  (-1.210)  (-2.220)  (-1.908)  
定数項 -1.224 * -4.812 *** -3.797 *** 145.767 *** 
 (-2.470)  (-3.190)  (-2.680)  (7.860)  
Log-likelihood -3769  -5820  -6686  -10761  
PseudoR2 0.151  0.016  0.037  0.011  
β1＋β2 0.018  -0.095 ** 0.019  1.227 ** 
β1＋β3 0.011  0.081 ** 0.159 *** -1.679 *** 
(注)ペイアウト政策にコーポレート・ガバナンスが与える効果について、交差項を用いて外部資
金需要が異なる企業群ごとに分けたうえで、Tobit 分析を行った。すべての回帰式で年度ダミー














 後に、表 5 の(4)列でペイアウト手法の選択とコーポレート・ガバナンスの関
係について見てみる。まず、L_FCF*GOV(β2)は有意に正の値を、H_FCF*GOV(β3)
は有意に負の値をとり、修正 Substitute モデルや修正 Outcome モデルの予想と
一致した結果が得られている。また、GOV(β1)は有意な値ではないものの、(β1＋
β2)は有意に正の値を、(β1＋β3)は有意に負の値をとっている。(β1＋β2)の符号につ
いては修正 Substitute モデルの予測と、(β1＋β3)については修正Outcome モデル
の予測とそれぞれ一致する結果であり、(4)列の結果は(2)列と同様に、余剰資金の













































and Rogoff (1989)）、配当と自社株買いの硬直性の違いはここでは問題とならない。 
 (2) これは日経NEEDS-Cges での定義に基づく。 
 (3) 手嶋（2004）でも、経営者による株式保有と企業価値の間には上に凸の二次関数型の関
係が見られることを報告している。 
 (4) 係数の合計値が有意か非有意かについては、Wald 検定により検定している。以降の分
析も同様。 
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